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摘  要 

近年来，我国上市公司频频爆出财务造假行为，甚至有部分上市公司财务造假行为的时间线，可以追溯

至企业上市过程之时。财务造假不仅涉及上市公司上市过程的合法性，还牵涉其现在及未来的经营管理、

资产的配置和运用、信息披露等方面。通过分析上市公司财务造假问题的造假形式、成因以及我国证券

法对上市公司财务造假问题的法律规制，进而提出了治理上市公司财务造假问题的可行性措施，以期实

现证券市场健康可持续发展。 
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Abstract 
In recent years, China’s listed companies frequently broke financial fraud, and even some of the 
financial fraud of listed companies can be traced back to the time of the listing process. Financial 
fraud not only involves the legitimacy of the listing process of a listed company, but also involves 
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its current and future operation and management, asset allocation and use, information disclo-
sure and other aspects. Through the analysis of listed company financial fraud forms, causes and 
securities law legal regulation of listed company financial fraud, and then put forward feasible 
measures to control the problem of listed company financial fraud, in order to realize healthy and 
sustainable development of securities market. 

 
Keywords 
Securities Market, Financial Fraud, Information Disclosure, Legal Regulation 

 
 

Copyright © 2023 by author(s) and Hans Publishers Inc. 
This work is licensed under the Creative Commons Attribution International License (CC BY 4.0). 
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/ 

  
 

1. 引言 

最近几年由于“瑞幸咖啡”、“康美药业”、“獐子岛”、“金亚科技”等证券市场上财务造假恶

性事件的爆出，这些上市公司的股票也随之一落千丈。这些上市公司财务造假的行为严重违反了证券市

场上的三公原则，损害了投资者权益的同时也让人们再次感受到财务造假行为的危害。本文首先分析了

上市公司财务造假的形式，分析了财务造假的制度性成因，后介绍了我国证券法对财务造假问题的法律

规制，再进一步提出了我国证券法对规制上市公司财务造假的一些完善措施，希望通过法律规制与道德

素质教育并举来更好地减少和遏制财务造假行为，维护证券市场的良好运行。 

2. 上市公司财务造假的形式 

2.1. 虚构经营交易 

虚构经营交易是指上市公司违反信息披露义务，在提交或公布生产经营过程中的经营数据时作出违

背事实的陈述或记载来虚增资产的行为。虚构经营交易导致企业各项数据失实、失真且消耗消费者及投

资大众的信任，最终影响的是上市公司未来发展的长远利益。我国部分上市公司的负责人主要通过虚构

对方企业相应的营业支出或虚构己方企业相应的营业收入来虚增资产。从前年社会影响较大的瑞幸咖啡

事件可以看出，其虚构了三个季度的销售金额，共计 22 亿元，其通过虚构网上订单的数量，将 2019 年

度的销售额夸大了将近 4 倍之多。瑞幸咖啡主要通过虚构单件商品的利润和门店销量来虚增资产，平均

每家门店夸大了 88% [1]，而根据浑水调研公司 1 的调查可以发现，瑞幸咖啡的单件商品利润根本不到 10
元，与其公布的报告所述的 11.2 元相差甚远，除此之外，瑞幸咖啡还虚增销售数量，其 2019 年三个季

度的销售量也与浑水公司实地调研的数据不符。 

2.2. 隐瞒重大交易或事实 

隐瞒重大交易或事实是指在信息披露中对重大事项隐瞒或不及时披露。隐瞒重大交易或事实通常表

现为上市公司有意隐瞒可能对企业不利的负面消息和重大事项来干扰投资者决策，进而达到满足自身利

益的目的。上市公司还隐瞒资产的运用状况，虽然账户中有大量可流动资金，但这些可流动性资金却无

法动用，如此便易导致企业资金链断裂，让外界对上市公司产生公司资金流动性高、现金充足的错觉。

Open Access

 

 

1浑水调研公司：是一家注册于美国属调查取证行业的股票做空公司，该公司通过揭露上市公司财务的造假行为来做空上市公司的

股票以获取巨额利润。 
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2020 年证监会对獐子岛公司作出行政处罚决定书 2，其中宣称獐子岛公司在信息披露中存在隐瞒重大经

营事实的财务造假行为。獐子岛于 2012 年底在大海中播种扇贝，后因该播种海域遭受寒流，致其播种的

100 多万亩扇贝死亡，收获情况十分严峻。然而獐子岛公司却在其披露的 2013 年虾夷扇贝存量调查中宣

称该播种扇贝存活率高，成长情况良好，但离奇的是獐子岛在 2014 年却突然表示放弃采捕于 2012 年底

播种的虾夷扇贝，而放弃采捕的海域面积达 105.64 万亩、账面价值达 7.35 亿元[2]，这显然与常理不符，

后被证监会证实其播种的大部分虾夷扇贝因受环境影响存活率普遍不高，而獐子岛却在其披露的报告中

隐瞒了这一情况。 

2.3. 关联方交易 

关联方交易是一种通过降低关联方之间的交易成本进而使得公司集团实现利润最大化的手段[3]，并

且关联双方还具有同等的法律地位。关联方交易通常表现为设立与本公司形式上无关联但实际被本公司

控制的公司，进而利用该关联公司作为弄虚作假的桥梁来虚构经营交易业务。关联方交易行为已经成为

上市公司造假的一个重要手段，各种不公平的关联方交易行为严重损害了上市公司及相关投资者的合法

权益。据证监会对绿大地作出的行政处罚决定书 3 显示，绿大地为使公司上市，其公司相关人员注册了

一批由绿大地实际控制的银行账户来操控资金流转，绿大地分别于 2002 年 9 月 3 日、2004 年 3 月 2 日、

2004 年 12 月 9 日与昆明自由空间园艺有限责任公司签订合作协议，采用伪造合同、发票、工商登记等

手段，达到少付多列、将款项支付给其控制的公司来实现财务造假[4]。关联方之间的相互交易被用来在

招股说明书中编造虚假资产和虚假业务收入，且关联方企业实际控制人通常为上市公司相关高管的近亲

属，控制权尚未实现实质性转移，证券公司如若不仔细审查招股说明书便容易让上市公司钻了空子，在

上市发行时利用关联交易实现其欺诈发行的目的。 

3. 上市公司财务造假行为的制度性成因分析 

3.1. 信息披露制度的缺陷 

信息披露制度对于证券市场来说是一项基础性制度，我国目前的信息披露制度仍存在一些问题。 
首先，在市场经济条件下的证券市场中，信息披露制度存在一个较为突出的问题，即信息披露的相

关规定过于模糊。这种模糊的规定虽具有一定灵活性，但也给上市公司提供了财务造假的空间，在我国

证券市场中，许多上市公司的信息披露不仅无法做到及时、完整以及真实反映其经营情况，甚至还有意

无意的拖延和遮掩，有的上市公司发布信息并不是根据事件的实际进展情况，而是根据股市的行情变化

进行，有的公司发布信息时故意把一个完整的信息人为地分成几段，搞得投资者不得要领[5]。在信息披

露中，业绩较差的企业甚至还有虚增利润的现象，这就为上市公司的财务造假行为提供了客观便利的信

息条件，损害了信息相对滞后的中小投资者的利益。 
其次，在完备的信息披露制度中，上市公司的内部治理是至关重要的部分。现代企业制度的特征在

于所有权与控制权相分离。在上市公司中，董事长作为企业法人代表，具有比一般持股者更强大的资产

能力，也就对公司法人资产拥有更多的权利，但是这个权利是基于资产责任的决策权，并非是日常管理

的执行权，而上市公司资产管理的执行权由董事会委托给经理，因此，董事和经理实际上掌握了公司的

控制权，他们对公司的资产运行状况、生产潜力等条件有充分的掌握，同时对企业经营的外部环境如市

场价格、原材料来源、销售状况也有足够的了解，这就导致了上市公司控制人和股东之间的信息不对称，

 

 

2《中国证监会市场禁入决定书(吴厚刚、梁峻、勾荣、孙福军)》[2020] 9 号， 
http://www.csrc.gov.cn/pub/zjhpublic/G00306212/202006/t20200624_378773.htm。 
3《中国证监会市场禁入决定书(徐平、肖兵)》[2013] 6 号， 
http://www.csrc.gov.cn/pub/zjhpublic/G00306212/201307/t20130726_231846.htm。 
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这种信息不对称极容易导致上市公司实际控制人欺诈股东和投资者的现象发生，同时也为上市公司的管

理层进行财务造假创造了空间。 
最后，信息披露规则科学性不足以及专业性过高为投资者的投资决策造成阻碍[6]，同时也为财务造

假留有空间。信息披露的专业性致使上市公司公布的公司信息和各种宏观经济信息、行业信息等需要有

专门知识和丰富经验的证券分析师进行深入分析才能得出正确的判断和有价值的信息，而这对于大众投

资者而言颇有难度，也给上市公司进行财务造假提供了条件。证监会制定的信息披露规则未能正确把握

信息披露的丰富性和有效性之间的联系，简单地将上市公司披露信息数量的多寡作为衡量投资者保护的

标准。这样既给上市公司带来了较重的负担，又难以保证信息披露的效果，如此纷繁复杂的信息披露项

目也给投资者的决策调整带来了巨大困难。 

3.2. 监管制度的弊端 

一直以来，《证券法》对上市公司违法违规披露的规制存在处罚力度较小、监管不严、法律震慑力

不足的现象[7]，这严重制约了财务造假问题的解决。事后执法力度偏小、处罚不具威慑力往往导致上市

公司违法行为的持续进行乃至不断升级。监管制度的弊端主要表现在事前管制琐碎，但却未能防止财务

舞弊；证监会的权力过大导致市场的自律机制无法产生预期的效果，在市场的监管上，自律组织与政府

监管相比也有其特殊的效果，在一定程度上起到了防范财务造假的作用，但是证券交易所、证券业协会

等自律组织因受到证监会的控制而导致其自律监管的功能受到了较大的制约，而且自律组织本身的监管

也仍存在着缺乏独立性和主动性等问题，如何调动自律组织的积极性以及提升自律组织的独立性来更好

地发挥自律组织的功能，成为了一个急需解决的问题。此外，在中介机构的监管方面，中介机构的自律

机制也存在一些问题。在解决上市公司与投资者的信息不对称方面，由中介机构来监督上市公司的信息

披露也不失为一种良策，但是由于中介机构的职业水平有限，不了解上市公司的经营管理，难以把握证

监会制定的信息披露规则，这就会导致中介机构监管的效果不甚理想，此外，证监会对于中介机构的责

任和义务的规定也不够具体，这就容易导致中介机构协同上市公司高管及实际控制人进行财务造假以获

取不正当利益的现象出现。再加之证券法无法有效约束上市公司的会计行为，这就为一些居心不良的上

市公司提供了财务造假的空间，与此同时也使得许多财务造假行为得不到有效的控制。 

3.3. 法律责任制度的缺陷 

我国证券违法行为的法律责任主要集中在行政责任方面[8]，相关法律责任体系仍不完善，责任制度

仍需具体化，问责机制的惩处力度也无法起到震慑作用。我国于 2020 年 3 月 1 日起施行的新证券法较之

前的证券法相比加大了对证券市场上违法行为的惩处力度，严格了证券违法行为的法律责任。对于欺诈

发行、违法信息披露、虚假陈述、隐瞒重要事实等证券违法行为都作了更为严格的规定，提高了上述违

法行为的责任成本。例如，对于欺诈发行行为的罚金，由原先的最高可处募集资金的 5%提高至募集资金

的 1 倍 4；对于违法信息披露行为的罚金，由之前规定的最高可处 60 万元提升至 1000 万元；对于虚假陈

述行为的罚金，也提升至最高可处 1000 万元 5。证券法虽然明确了发行人的控股股东、实际控制人在欺

诈发行、信息披露违法中的过错推定、连带赔偿责任等，但最高一千万元的罚款相比一些上市公司违法

所获得的巨大利益而言还是微乎其微，并没有使上市公司付出与其违法行为相应的代价。如何使违法责

任合理化，如何避免民事责任和刑事责任在惩处财务造假问题上被边缘化，民事赔偿案件中各被告需要

 

 

4《证券法》第一百八十一条：发行人在其公告的证券发行文件中隐瞒重要事实或者编造重大虚假内容，尚未发行证券的，处以二

百万元以上二千万元以下的罚款；已经发行证券的，处以非法所募资金金额百分之十以上一倍以下的罚款。 
5《证券法》第一百九十七条：信息披露义务人报送的报告或者披露的信息有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏的，责令改正，

给予警告，并处以一百万元以上一千万元以下的罚款。 
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承担责任的比例如何分配，这些相关法律责任的具体规定仍需完善。 

4. 完善上市公司财务造假的规制对策 

4.1. 完善信息披露制度的建议 

我国的信息披露制度是以强制性信息披露为主，自愿性信息披露为辅的模式[9]。自愿性信息披露有

助于降低重复劳动，减少企业负担，但是自愿性披露的要求规定不明确，也导致了投资者难以获取有效

的信息，再加之上市公司未形成对信息披露的正确认识，追逐短期市场利益，存在信息披露的积极性和

内容的完整性不足的情况。因此，有必要加强对自愿性信息披露制度的引导，细化自愿性信息披露的范

围和内容，健全上市公司内部控制结构来保障信息披露的真实性与积极性。 
首先，在法律法规的制定方面，证监会应制定更加具体的财务报表披露规范，或者也可组织相关领

域的专家，采用操作性较强的方式，列明信息披露的要求，细化信息披露的相关法律规制，明确信息披

露的标准和要求，从立法层面来增强上市公司信息披露的有效性与可利用性。此外，还应明确上市公司

在信息披露中的社会责任，减少上市公司进行信息披露的风险以提升其信息披露的主动性。 
其次，公司内部治理结构与内部约束机制的完善与否直接影响到财务造假的治理成效。在内部治理

结构方面，上市公司作为财务造假的主体，完善的内部治理结构不仅能够建立起各职能部门的联系，减

少公司的运营成本，还对遏制财务造假问题大有裨益。由于我国对公司治理的研究较晚，上市公司的治

理和组织结构仍有许多需要调整的地方。在许多上市公司中，管理层所享有的权力过大，即使公司相关

员工无财务造假的意愿，但也不得不执行管理层的指示来披露不实信息。因此，为了遏制财务造假问题

的产生，应完善上市公司内部的约束机制。在上市公司的内部约束机制方面，上市公司还应加强内部审

计，强化公司内部审计委员会的独立地位，健全上市公司会计制度以保障所披露信息的真实性。此外，

还需要我国相关立法人员对独立董事制度进行完善和推进，规范独立董事的选聘制度，落实独立董事的

责任和权利，提升独立董事的地位，调动独立董事的积极性来制约上市公司实际控制人，防止企业上市

发行和经营管理中出现的财务造假问题，以便形成良性积极的内部约束机制进而促进上市公司的健康发

展。 
最后，上市公司作为信息披露义务的主体，信息披露的质量直接受到上市公司内部信息披露制度完

善程度的影响。因此，在上市公司信息披露机制方面，上市公司的管理层应注重信息披露规则的科学性、

有效性与简洁性，以减少投资者获取信息的成本，防止信息披露的专业性过高而对投资者的投资决策造

成阻碍，进一步缩小财务造假的空间。目前，我国的指定媒体披露制度垄断了证券市场上的信息披露，

为适应我国证券市场的发展，应利用和借鉴先进技术及快构建电子化披露系统。 

4.2. 完善监督管理机制 

证监会应当脱离繁杂的审批程序，更加注重制定规章、查处违法等职能的履行，努力提升自律组织

的自律监管地位，同时让自律组织来监管自律组织成员和上市公司，应做到自己能够解决的就优先自力

解决，让证监会实现间接、宏观监管[9]。此外，证监会应利用证券交易所与上市公司充分接触的优势来

实现联合监管[10]。证券交易所的独立性应加强，以减少对证监会的依赖，使证券交易所依据法律法规的

规定来监管上市公司日常披露的文件。证券业协会应积极加强内部机构改革，着重于包括注册登记、资

格管理、诚信信息等在内的场外市场监管。此外，还应增强中介机构的独立性，使中介机构协助上市公

司信息披露的发布，并严格中介机构的违法责任，防止中介机构与上市公司合谋实行财务造假行为。遏

制证券市场上的财务造假行为单靠政府部门的努力是远远不够的，只有建立起证监会、中介机构、自律

组织以及投资者的协同监管机制才能更好地遏制财务造假行为的发生。 
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4.3. 完善财务造假的法律责任制度 

财务造假的法律责任制度存在漏洞导致财务造假问题泛滥于证券市场之中。我国在相关法律责任制

度的建设中应提高民事赔偿数额，明确责任主体，加大失信惩戒的力度，建立相关诚信基金，给予诚信

度较好的公司提供更好地资金支持。在诸多上市公司财务造假案件中，证券中介机构在帮助上市公司进

行财务舞弊方面也扮演着至关重要的作用，因此，应着重加大对中介机构中相关责任人员的行政处罚力

度，对于情节严重的责任人员，可以采取吊销其执业资格的方式来严格其法律责任，防范其因巨大利益

诱惑而帮助上市公司进行财务造假。另外，相应配套法律制度也应加以完善。例如，在民事诉讼机制方

面，应取消虚假陈述民事诉讼的前置条件，增加上市公司的举证责任，重点增强对普通投资者的保护。

只有证券法与其他法律法规相互配合，严格财务造假的法律责任，才能更好地维护证券市场的秩序。 

5. 结束语 

当前我国上市公司财务造假的问题较为复杂，财务造假手段呈多样化特征，此外，财务造假所涉及

的相关主体之广，单纯凭借法律规制已经无法完全遏制财务造假行为。财务造假问题是时下市场经济的

顽疾，其直接危害到中国资本市场的发展，而防范财务造假过程烦琐、周期较长，为解决这一问题需要

上市公司、证监会、证券市场中的自律组织、中介机构、媒体和社会公众的共同作用，建立良好的分配

制度和激励政策、建立股东损失赔偿制度、加强会计中介机构的监管、健全法律体系和人员的素质培养，

完善相关法律规制，提高财务造假的违法成本才能起到相应的作用。通过了解上市公司财务造假的不断

发生的各种诱因，才能有的放矢，从而制定有效的可行性措施进行严厉打击，并从根本上遏制这一问题。 
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